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調査数・回収率に関してはFig. 1 を参照のこと。 
 
PE投資への配分 
・ どの程度の機関投資家が既に PE 投資を行っており、何年頃に開始したのか。 





・ PE 投資には直接投資、シングル・ファンド投資、ファンド・オブ・ファンズ投資の 3
つの投資形態が存在するが、現在、それぞれの投資形態が占める割合はどの程度である
か。 
・ 将来、その投資形態の割合はどのように変化すると考えられているのか。  
 
地域別の配分 


















2.  調査サンプルと調査方法 
 










1,584 機関のうち 171 の機関投資家から回答が得られた(回答率 10.8％)。そのうち無回答を

















の「企業年金における資産運用の状況 2005 年度年次報告書」によると、2006 年 3 月末時点の日本の年金
基金の総運用資産残高は約 75.2 兆円であった。保険業界の運用資産残高については、2005 年度生命保険業
界貸借対照表・損害保険業界貸借対照表の有価証券勘定の総計を用いた（それぞれ、生命保険業界が約 47.5
兆円、損害保険業界が約 23.7 兆円である）。 
 
Fig. 1: 各地域で実施された調査の概要 
調査地域 公表年 調査の範囲 回収率 調査した市場 
対象：1584 機関 11%（機関数ベース） 
回答数：171 機関 46%（資産残高ベース） 
日本 2007 年 
(詳細回答：151)   
全市場を対象 
回答数：60 機関 24%（機関数ベース） オースト 
ラリア 
2005 年 
(詳細回答：40)   
年金の市場。規模
の大きい基金のみ 
回答数：100 機関 23%（機関数ベース） スイス 2004 年 
  43%（資産残高ベース） 
保険と年金の市場 
ドイツ 2006 年 回答数：263 機関 33%（機関数ベース） 保険と年金の市場 
回答数：336 機関 30%（機関数ベース） オランダ 2005 年 
(詳細回答：100)   
保険と年金の市場 
回答数：206 機関 36%（機関数ベース） 北欧 2005 年 
(詳細回答：106)   
保険と年金の市場 
回答数：239 12%（機関数ベース） イギリス 2005 年 




2.1.  事業種別 
 
調査対象となった機関投資家を事業種別に６つのカテゴリーに分類した場合、回答数ベー























































回答者の過半数(59.5%)の運用資産規模は 1 千億円未満であり、23.9%が 1 千億円から 3 千億
円、6.5%が 3 千億円から 1 兆円、10.1%が 1 兆円以上の資産を運用している。  
 

























3.1. PE 投資を行っている機関投資家の属性 
 
PE 投資を既に行っているかどうかについての調査結果をまとめたものが Fig. 3.1.1 である。




リアは日本と全く逆比率を示しており、かなり PE 投資に積極的である。 
 




















日本 イギリス 北欧 ドイツ オランダ オーストラリア
はい いいえ  
PE 投資を行っていると回答した日本の機関投資家の運用資産残高規模は Fig. 3.1.2.のよう
になっている。全回答者の時と比べ、3 兆円以上の資産を運用している機関の割合が最も高
くなっている。また、3000 億円～1 兆円のクラスの割合も相対的に高くなっている。 
 














更に、運用資産残高規模別に PE 投資を行っている機関投資家の比率を示しているのが、Fig. 
3.1.3.である。3 兆円以上の運用資産をもつ機関投資家の間では 70%が、3000 億円～1 兆円
の運用資産をもつ機関投資家の間では 55.6%が PE 投資に取組んでいることがわかる。Fig. 
3.1.2.および Fig. 3.1.3.から、運用資産の規模と PE 投資の有無との間に、何らかの関係が存
在する可能性がある。この点については、さらなる調査が必要である。 
 





















ig. 3.1.4: PE 投資を行っている回答者の事業種別内訳 













































3.2. PE 投資年数 
に PE 投資を行っている回答者について、その投資年数を Fig. 3.2.に示す。 





10 年以上 PE 投資を行っているのは 23.0%となった。3 社が 26 年以上の PE 投資経験を有す
ると回答した(銀行 1、保険会社 1、事業会社 1）。 
 





























.3. PE 投資への配分 
E 投資に総運用資産のどれだけを配分するのかを、既に投資した金額（already invested）、
に PE 投資を行っている機関投資家のうち、8.8%が総運用資産の 10.0%以上を PE 投資に
ミットメントベースでは、8.6%が現在の総運用資産の 10.0%以上を PE 投資に振り向けて




コミットメントした金額(commitment base)、投資予定額(2-5 年後における target allocation)
について示したのが Fig. 3.3.1.である。 
 
既




いる。また、40.0%が総運用資産の 1.0～5.0%まで PE 投資に配分すると回答しており、48.5%
は 1.0% 未満と回答している。 
今後 2～5 年間に、総運用資産の
で、現在の水準と変わらないことを示している。総運用資産の最大 10.0%まで振り向けると
回答している機関投資家は 2.9％から 8.6％に増加しており、2.5～5.0%を PE 投資に振り向
けるとした回答者は、現在のコミットメントベース 14.3％の 2 倍、28.6％に増加している。 




































PE 投資への配分について国際比較を行ったのが Fig. 3.3.2.以降のグラフである。Fig. 3.3.2.
では、現在の PE 投資額が総投資額に占める割合の国際比較が示されている。PE 投資比率
を 10.0%以上と回答したのは、北欧では 19.0%、オランダ 10.0%、日本 8.8%、ドイツ 0.0%
であり、北欧が最も積極的に PE 投資を行っており、グラフで示したように PE 投資比率を
5.0%以上で区切ると、北欧 33.0%、オランダ 27.0%、オーストラリア 26.0%、日本 8.8%、イ
ギリス 6.0%、ドイツ 0.0%と、更に各国の差は拡大し、北欧・オランダは共に 30％前後まで
達する。 
一方、PE 投資比率を 1.0%未満と回答したのは、ドイツ 71.0%、日本 55.9%、オランダ 35.0%、










































北欧 16.0%、オランダ 14.0%とドイツが 34.0%と多少高いものの、日本は 42.8%と将来にお
いてもPE投資に対して相変わらず消極的であることが分かる。但し、現在から将来へのシ
フトで見ると、5.0%以上と回答した比率は、日本が 8.8％から 17.2％と倍増しており、北欧












Fig.3.3.3: 将来の PE 投資額が総投資額に占める割合 

































数のファンドに投資しているファンド・オブ・ファンズに投資する形態(FoF 投資)の 3 形態
がある。 
 




ファンドへの直接投資は、現在の PE 投資全体の 63.6%を占め、将来は 60.5%とやや減少す































北欧 オランダ オーストラリア 日本 イギリス ドイツ
FoF投資 シングル・ファンド投資 直接投資  
 
将来の投資形態をみると、オーストラリア、日本、イギリスでは現在の投資形態とほぼ変
わらないが、ドイツは、直接投資が現在 18.0%であるのに対し将来は 6.0%、FoF 投資につ
いては、現在 30.0％であるが将来的には 38.0%となっており、かなり FoF 投資にシフトする
と見込まれている。また、北欧も同様に FoF 投資が増加すると見込まれる。 
 



























3.5. 現在の PE 投資の地域配分 
 
















































しており、その比率はアジア及びその他の地域の両方合わせても 4.7%から 7.4%と 3%弱の
シフトであるのに対し、北欧、オーストラリアについては、北欧は 5.0%から 14.0%へ、オ
ーストラリアは 3.0%から 15.0％へと大幅にシフトさせようとしていることが分かる。 
 










































資形態に大きな変化はみられない。その他の地域では、FoF 投資が向こう 2～5 年間で 16.7%
































日本 アジア(日本除く) 米国 欧州 その他
直接投資 シングル・ファンド投資 FoF投資
 






























4.  PE 投資に関わる項目 
 
本項では、PE 投資に関わる以下の項目について分析する。 
• PE 投資の目的 
• PE 投資における期待リターン 
• PE 投資戦略 
• PE 投資における障害 
 
4.1. PE 投資の目的 
 
PE 投資の目的について国際比較を行った結果を示すのが Fig. 4.1.である。ここでは、PE 投































Fig. 4.1: PE 投資の目的 
1 2 3 4 5
日本 イギリス 北欧 オランダ オーストラリア
最も重要である













ンプレミアムについては、日本を除く調査国では 3.2%から 4.9%と 3.0-5.0%の範囲で納まっ
ている。 
 










































日本 北欧 イギリス ドイツ オランダ オーストラリア
 
 











































日本 イギリス  
 
4.3. PE 投資の有無と期待リターン 
 
PE 投資における期待リターンについて、日本の機関投資家のみを取り上げ、PE 投資を行っ
















                                                  
10 TOPIX・日経平均株価ともに、2002 年 5 月の終値と 2006 年 5 月の終値を使用し、平均年次リターンを
算定した。 
これは、Fig. 4.2.1.の数値は回答者の平均値であり、PE 投資を行っていない機関投資家の数

































































































































利用されていないことが明らかとなった(Fig. 4.4.1., Fig. 4.4.2.)。 














































































      ・自国の指標：自国の証券取引所に関わる指標 
・世界指標：MSCI ワールド・インデックス、トムソン・ファイナンシャル 
             ベンチャー・エコノミクス・レポート 
      ・米国指標：S&P500 
      ・欧州指標：Euro Stoxx 
 
 





















































だけをみると、社内に PE 担当部門を有しているところが圧倒的に多いことがわかる。 
 














4.5. PE 投資戦略 
 
PE 投資戦略に関連する様々な要素について、回答者に、自社の中期的(2～5 年)戦略におけ
る重要度を、1 (最も重要でない) から 5 (最も重要である)まで 5 段階で評価してもらった。

































Fig. 4.5: 中期的 PE 投資戦略決定における判断項目 







4.6. PE 投資における障害 
 
PE 投資を行うにあたり、様々な障害がある。PE 投資を行う際に障害となる要素について 1 












































Fig. 4.6: PE 投資を行ううえでの障害 
1 2 3 4 5 
日本 イギリス 北欧 ドイツ オランダ オーストラリア
最も重要である
向こう 2～5 年間を考えた場合、PE 投資の種類別について、それぞれの重要性を回答者に 1 















































Fig. 5.1: 将来における PE 投資の種類別重要性 
1 2 3 4 5






Fig. 5.1.のうち、自国の VC 投資と事業拡大・バイアウト投資に対する魅力度の値だけを抜
き出して並べたものが Fig. 5.2.である。日本は、VC 投資・事業拡大バイアウト投資につい
て、PE 投資に積極的な北欧・オーストラリア、あるいは PE 投資に実績のあるイギリスな
どと比べて、自国の投資に強く魅力を感じていることがわかる。 
 




Fig. 5.2: 自国投資の魅力度 
































・ 回答者の 25.2% は既に PE 投資を行っており、その多くは 2000 年以降に開始している。 
・ 既に PE 投資を行っている機関投資家の多く(55.9%)は、総運用資産における PE 投資の
割合が、現時点において 1.0%に満たない。 
・ 総運用資産の 10.0%以上を PE 投資に配分するだろうという機関投資家の割合は、今後 2
～5 年の間はほとんど変動しない。一方、PE 投資への配分を総運用資産の最大 10.0%ま
でとする機関投資家の割合は、現在は 2.9%であるのに対し 2～5 年後については 8.6%に




・ シングル･ファンドへの直接投資は、現在は全 PE 投資の 63.6% を占めるが、将来的に
は 60.5%と減少傾向にある。 
・ 企業への直接投資は、現在 20.0%を占めているのに対し、将来的には 18.0%とやや減少
する。 




・ 現在の PE 投資（コミットメントベース）の大部分は日本国内への投資 (67.3%)となっ
ているが、今後は 63.2%とその割合はやや減少しそうである(-4.1%)。 
・ 一方で、海外向けアロケーションは増加する見通しである。アジア地域向けは現在の




・ 日本の機関投資家が PE 投資を行う最も重要な目的は、他のアセット・クラスに比べて
より高いリターンを獲得することであり、続いてポートフォリオの分散である。   






から得られた期待リターンの平均値は 11.4%、期待プレミアムは 6.5%であり、PE 投資
に対する期待リターンは、近年の株式市場のパフォーマンスとは乖離したものとなって
いる。 
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